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RESUMEN 
El objetivo de este documento es formalizar el valor de las acciones de una empresa 
endeudada, la responsabilidad limitada de los accionistas de una sociedad anónima y la rentabilidad 
exigida en un horizonte perpetuo, aplicando la teoría de opciones. 
El modelo que se elabora parte del establecido por Fisher Black y Myron Scholes en 1973 
sobre el valor de las acciones de una empresa endeudada en un horizonte monoperiódico. En este 
modelo se encuentra un problema: la limitación del horizonte a un solo período. 
El modelo que se desarrolla en este documento, se basa en que el horizonte de la empresa es, 
en principio, ilimitado, y es frecuente que se mantenga un determinado grado de endeudamiento a lo 
largo de su vida. Es decir, se considera el endeudamiento de la empresa de horizonte perpetuo. Como 
consecuencia, los accionistas pueden declarar la quiebra en cualquier momento independientemente 
del vencimiento de la deuda, dejando la empresa en manos de los acreedores. 
Basándose en este modelo de horizonte perpetuo, se introduce la opción de abandonar. Se 
utiliza el valor de venta que tiene el activo de la empresa en el mercado, los accionistas lo comparan 
con el valor de las deudas, y deciden si es más rentable seguir con la empresa o vender los elementos 
del activo en el mercado. 
Para la valoración, se utiliza la fórmula deducida por Merton (1990) de la opción de venta 
americana perpetua. También se utiliza las opciones de barrera. Una vez valorada la responsabilidad 
limitada de los accionistas en un horizonte perpetuo, se puede calcular el interés efectivo en 
condiciones de riesgo.  
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1. LAS ACCIONES COMO UNA OPCIÓN DE COMPRA: LA PROPUESTA DE 
BLACK Y SCHOLES 
1.1 Las acciones como una opción de compra en un horizonte monoperiódico 
Como es bien conocido, Black y Scholes (1973) interpretan las acciones de una 
empresa endeudada a un horizonte monoperiódico como una opción de compra europea sobre 
su activo con un precio de ejercicio igual al pago prometido a los acreedores. Según esta 
propuesta, que se fundamenta en la limitación de responsabilidad de los accionistas, el 
endeudamiento de la empresa equivale a una situación en la que los acreedores adquieren su 
activo y los accionistas tienen la opción de readquirirlo pagando la deuda y los intereses 
devengados. 
Al final del período podemos hallarnos ante uno de los dos siguientes escenarios: 
(I) El activo de la empresa es igual o superior al valor de la deuda. 
Si al final del período el valor del activo es superior al valor de la deuda, los accionistas 
ejercitan la opción de compra, es decir, los accionistas pagan su deuda a los acreedores y 
readquieren el activo. 
(II)El activo de la empresa es inferior al valor de la deuda. 
Si al final del período el valor del activo es inferior al valor de la deuda, los accionistas no 
ejercitan su opción de compra. Los accionistas declaran la quiebra y, por tanto pierden sus 
derechos. Los acreedores quedan como propietarios del activo y asumen el control de la 
empresa. 
El cuadro nº1 expresa la riqueza final que obtienen los accionistas de la empresa 
endeudada. En la situación (I) los accionistas obtienen la diferencia entre el activo y la deuda 
como valor final. En la situación (II), que corresponde a la quiebra, los accionistas deben 
conformarse con un valor final igual a cero.  
El significado de los símbolos utilizados es el siguiente: 
At = valor del activo en el momento t. 
DNt = valor de la deuda nominal en el momento t. 
r    = tipo de interés libre de riesgo. 
      DN(1+r) = precio de ejercicio de la opción igual al pago prometido a los acreedores. 
      OC = opción de compra. 








CUADRO Nº1: VALOR FINAL DE LAS ACCIONES DE UNA EMPRESA 
ENDEUDADA. 
 
                  (I)                   (II)  
           A1 ³ DN(1+r)           A1 < DN(1+r) 
ACCIONES (OC)            A1 – DN(1+r)                     0 
VALOR FINAL            A1 – DN(1+r)                     0 
 
En el cuadro nº2 se expresa la posición de los acreedores de una empresa endeudada, 
es decir, el valor final de sus deudas. En la situación (I) los acreedores reciben el valor de la 
deuda. En la situación (II) reciben el activo, es decir, los acreedores deben quedarse con el 
valor del activo por haber quebrado la empresa y no consiguen, por tanto, cobrar el total de su 
capital e intereses. 
 
CUADRO Nº2: VALOR FINAL DE LAS DEUDAS  
 
                  (I)                   (II)  
           A1 ³ DN(1+r)            A1 < DN(1+r) 
ACTIVO            A1            A1 
-OC1         -(A1 – DN(1+r))            0 
VALOR FINAL            DN(1+r)            A1 
 
1.2 La opción de responsabilidad limitada en un horizonte monoperiódico 
El modelo básico de Black y Scholes puede completarse a partir de la ecuación 
fundamental de las opciones europeas o relación de paridad entre opción de compra y opción 
de venta. 
La relación que establece esta ecuación es la siguiente: 
Valor del activo        Valor actual 
sobre el que se     + Opción de  = Opción de + del precio de 
establece la opción  venta   compra  ejercicio 
A través de esta ecuación podemos comprobar, siguiendo a Merton, que la opción de 
venta refleja la responsabilidad limitada de las sociedades anónimas2,  es decir 
 
                                                        





Activo de la   + ORL   = Acciones + Valoractual                                     
empresa         de la deuda. 
La opción de responsabilidad limitada (ORL) es equivalente a una opción de venta 
europea sobre el activo con un precio de ejercicio igual al pago prometido a los acreedores. 
Puede por tanto decirse que los accionistas de la empresa poseen el activo, están obligados al 
pago de la deuda, y además, son propietarios de la opción de responsabilidad limitada. 
 
 Acciones = Activo – Deudas + Opción de responsabilidad limitada 
 
Analicemos los escenarios de continuidad de la empresa (I) y quiebra (II) a partir de la 
opción de responsabilidad limitada. 
(I)El activo de la empresa es igual o superior al valor de la deuda. 
 Si al final del período el valor del activo es superior al de la deuda, la opción de 
responsabilidad limitada no se ejercita, de modo que los accionistas deciden pagar su 
deuda. 
(II)El activo de la empresa es inferior al valor de la deuda. 
Si el valor del activo es inferior al valor de la deuda, los accionistas ejercitan la opción 
de responsabilidad limitada. Los acreedores quieren cobrar la deuda, pero, como existe 
la opción de responsabilidad limitada, se encuentran en la posición de vendedores de 
una opción de venta, que les obliga a comprar el activo a cambio de la deuda, es decir, 
reciben el valor del activo, cuyo valor es inferior a la deuda. 
Los cuadros nº3 y nº4 expresan el valor final de las acciones y las deudas de una 
empresa con responsabilidad limitada a partir de la opción de responsabilidad limitada. 
 
CUADRO Nº3: VALOR FINAL DE LAS ACCIONES DE UNA EMPRESA 
ENDEUDADA. 
 
                  (I)                  (II)  
        A1 ³ DN(1+r)          A1 < DN(1+r) 
ACTIVO         A1          A1 
-DEUDAS sin limitación 
de responsabilidad 
      -DN(1+r)        -DN(1+r) 
+ORL         0          DN(1+r)-A1 









CUADRO Nº4: VALOR FINAL DE LAS DEUDAS 
 
                 (I)                   (II)  
         A1 ³ DN(1+r)            A1 < DN(1+r) 
DEUDAS sin limitación de 
responsabilidad 
         DN(1+r)            DN(1+r) 
-ORL          0          -(DN(1+r)-A1) 
VALOR FINAL          DN(1+r)            A1 
 
Este modelo plantea dos problemas: la limitación del horizonte a un solo período y la 
concepción de la responsabilidad limitada como una opción europea. En consecuencia, la 
quiebra sólo puede declararse al final del período, lo que implica, por una parte, ignorar la 
posibilidad de declarar la quiebra antes del final del período y, por otra, ignorar el efecto del 
vencimiento total o parcial de las deudas a un horizonte superior. 
 
2. LA OPCIÓN DE RESPONSABILIDAD LIMITADA EN UN HORIZONTE 
PERPETUO 
2.1 La opción de responsabilidad limitada en un horizonte perpetuo 
Iniciamos la ampliación del modelo de Black y Scholes a partir de la opción de 
responsabilidad limitada. El horizonte de la vida de una empresa es, en principio, indefinido, 
y los accionistas pueden declarar la quiebra, es decir, ejercer la opción de responsabilidad 
limitada, en cualquier momento dejando la empresa en manos de los acreedores. En esta 
primera aproximación consideramos que el endeudamiento de la empresa es de horizonte 
perpetuo y (posteriormente ampliaremos el modelo para incorporar vencimientos a diversos 
plazos). Nuestro propósito es construir un modelo en el que la quiebra se produce como 
consecuencia de una crisis en la capacidad de la empresa para generar valor y no como 
consecuencia de una crisis de liquidez. 
Para comenzar la ampliación del modelo de Black y Scholes, proponemos asimilar el 
derecho de responsabilidad limitada de los accionistas a una opción de venta americana de 
horizonte perpetuo sobre el activo de la empresa con un precio de ejercicio igual al pago 
prometido a los acreedores. 
En este modelo se mantiene la propuesta de Black y Scholes sobre la posición de los 
accionistas, que se concreta en: 
1) ser propietarios del activo; 




3) ser propietarios de una opción de venta que recoge la limitación de responsabilidad 
(opción de responsabilidad limitada). 
Suponemos, además, que el tipo de interés es continuo, pagando los accionistas los 
intereses correspondientes, y manteniéndose la deuda nominal constante.  
Se sustituye, en consecuencia, el endeudamiento empresarial por el endeudamiento 
personal con opción de responsabilidad limitada incorporada. Salvo en caso de quiebra, los 
accionistas pagan los intereses obteniendo la misma cantidad en forma de beneficios. Esta 
situación puede formalizarse mediante los siguientes contratos: 
(1) Los accionistas adquieren acciones de la empresa por un importe igual a la deuda 
nominal. Esta operación es la consecuencia lógica de la sustitución de la deuda 
empresarial por la deuda personal. 
(2) Los accionistas se endeudan personalmente por este importe. 
(3) Los accionistas adquieren la opción de responsabilidad limitada que es emitida por los 
acreedores.  
Si los accionistas deciden no continuar pagando los intereses, deben proceder a declarar la 
quiebra. Por tanto, en este nuevo modelo, la deuda de los accionistas consta del compromiso 
de pagar los intereses y del derecho de declarar la quiebra, lo cual nuevamente tiene lugar 
cuando el valor del activo es inferior al valor de las deudas.  
La opción de responsabilidad limitada puede valorarse aplicando la fórmula de la opción 




DN = precio de ejercicio, es decir, valor de la deuda nominal 
A = valor del activo subyacente, es decir, valor del activo de la empresa. 
r = tipo de interés libre de riesgo. 
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Multiplicando y dividiendo por el valor del activo y denominando d a la relación entre 
el valor nominal del endeudamiento y el valor del activo (DN/A), (1) toma la siguiente 
expresión: 
























.                                                               ( )3  
                                                                                                  
y, normalizando para A = 1, tenemos: 
 
























                                                                  ( )4
   
2.2 El ejercicio de la opción de responsabilidad limitada en un horizonte perpetuo: la 
declaración de quiebra. 
Merton (1990, pág.299) determina el valor máximo del activo subyacente que justifica 
un ejercicio anticipado: 
Donde C* significa, el máximo valor del activo que justifica el ejercicio anticipado de 
la opción. 
Aplicando este resultado a nuestro caso, (5) podemos decir que el valor máximo del 
activo de la empresa que justifica el ejercicio anticipado de la opción de responsabilidad 
limitada, es: 
 





























El resultado que acabamos de obtener es coherente con el hecho de que el valor de las 
acciones en el caso de quiebra es cero. Supongamos que el valor del activo se sitúa en aquella 
cantidad que induce a declarar la quiebra expresada en (6).Entonces, el valor de la opción de 
responsabilidad limitada se sitúa en el valor indicado en (7), siendo la suma de los valores del 
activo y la opción de responsabilidad limitada igual a la deuda nominal: 
 










                                                   ( )8            
 
por lo que el valor de las acciones, formado por la suma de los valores del activo y la opción 
de responsabilidad limitada menos el valor de las deudas, resulta igual a cero: 
   
S* = 0                                                                                   ( )9  
Observemos cuál es la posición de los acreedores en caso de quiebra. Cuando se 
produce una situación de quiebra, donde los accionistas han ejercitado su opción de 
responsabilidad limitada, los acreedores, por su posición de vendedores de la opción de 
responsabilidad limitada, están obligados a adquirir el activo a cambio de las deudas. Reciben, 
pues, un activo cuyo valor máximo es A* y, por tanto, teniendo en cuenta (6), puede decirse 























































































cuyo valor coincide con el valor de la opción de responsabilidad limitada según (7), es decir, 
la pérdida que experimentan los acreedores en caso de quiebra es igual al valor de la opción 
de responsabilidad limitada cuando se ejercita anticipadamente, lo cual refleja el hecho de que 
la pérdida que experimenta el vendedor de una opción que se ejercita en su vencimiento es 
precisamente igual al valor de la opción en el vencimiento. 
 
2.3  El valor de las acciones y las deudas a partir de la opción de responsabilidad 
limitada de horizonte perpetuo 
En los cuadros nº5 y nº6 se reflejan los valores de las acciones y las deudas en este 
modelo de opción de responsabilidad limitada perpetua. 
Podemos hallarnos ante una de las tres siguientes situaciones: 
(I)El valor del activo es superior al valor máximo del activo para que la empresa se 
declare en quiebra. 
(II)El valor del activo es igual al valor máximo del activo para que la empresa se 
declare en quiebra. 
(III)El valor del activo es inferior al valor máximo del activo para que la empresa se 
declare en quiebra. 
 
CUADRO Nº5: VALOR DE LAS ACCIONES DE UNA EMPRESA 
ENDEUDADA. 
 
             (I)              (II)             (III)  

























              At 
-DEUDAS           -DN           -DN              -DN 
+ORL           ORL     5 
          
g+1
DN
     6 
             DN-At 
VALOR 
ACCIONES 
      At-DN+ORL           0              0 
 
En el cuadro nº5 podemos comprobar que en la situación I, en la que la empresa 
mantiene su evolución normal, los accionistas mantienen su posición, es decir, son 
                                                        
5 Expresión (1): valor de la ORL sin ejercitar. 
 
6 Expresión(7): valor de la ORL cuando se ejercita anticipadamente. Este mismo resultado se obtiene a partir del 




propietarios del activo, mantienen la deuda, (con lo cual continuarán pagando los intereses), y 
tienen el derecho de responsabilidad limitada. 
Cuando el valor del activo es igual al valor máximo que justifica la declaración de 
quiebra (situación II), los accionistas ejercitan su opción de responsabilidad limitada, declaran 
la quiebra y el valor de sus acciones resulta igual a cero. 
La situación III nunca se dará en un contexto eficiente, ya que se habrá declarado la 
quiebra cuando el valor del activo sea máximo (situación II). 
 
CUADRO Nº6: VALOR DE LAS DEUDAS. 
 
            (I)             (II)             (III)  
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           At – DN 
VALOR              DN-ORL 
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En el cuadro nº6 se expresa el valor que obtienen los acreedores cuando se declara la 
quiebra (columna del centro) en el valor exacto del activo (valor máximo del activo) que la 
justifica, observándose que los acreedores obtienen el valor del activo que es inferior a las 
deudas. Lo mismo ocurre en la situación III, donde también reciben el valor del activo en el 
momento t, siendo este inferior al del caso anterior. En la situación I mantiene el valor de la 
deuda. 
 
3. LAS ACCIONES COMO UNA OPCIÓN DE COMPRA PERPETUA Y DE 
BARRERA 
Puede justificarse que la suma del valor del activo con la opción de responsabilidad 
limitada equivale a una opción de compra americana perpetua sobre el activo con una barrera 
inferior de salida igual al valor máximo del activo en el que se declara la quiebra y una 
compensación (“rebate”) igual al valor de la deuda. Por tanto, las acciones pueden concebirse 
como la suma algebraica de esta opción de compra perpetua y de barrera con el 
endeudamiento personal de los accionistas en condiciones de responsabilidad ilimitada. 
Veamos el mecanismo que establece esta opción: cuando el activo alcanza el valor de 
la barrera y se produce la situación de quiebra, la opción desaparece. Por su parte, la 




accionistas pierden sus derechos sobre el activo y reciben una cantidad que les permite saldar 
sus deudas con los acreedores. En consecuencia, el valor de las acciones resulta igual a cero. 
La igualdad: 
Opción de barrera con compensación = Activo + ORL 
se demuestra fácilmente a partir del momento en que a su vez se ha demostrado que la 
opción de barrera perpetua, que incluye una compensación igual al valor de las deudas, resulta 
a su vez igual a la siguiente expresión: 
 
donde basta observar que el primer sumando es el valor del activo y el segundo sumando el 
valor de la opción de responsabilidad limitada 
  
4. EL COSTE DEL ENDEUDAMIENTO EN UN HORIZONTE PERPETUO 
4.1 El coste del endeudamiento en un horizonte perpetuo 
El valor de la opción de responsabilidad limitada que los acreedores venden a los 
accionistas permite calcular el interés efectivo en condiciones de riesgo. Teniendo en cuenta 
que consideramos un horizonte perpetuo, podemos escribir: 
 
               k(DN-ORL) =r .DN                                                                           ( )12  
 
siendo 
(DN-ORL) = cifra que la empresa recibe de los acreedores (deuda efectiva) 
DN r = interés a pagar a los acreedores 
k = tipo de interés efectivo que incluye la prima por el riesgo. 
r = tipo de interés libre de riesgo 
 




































A partir de esta expresión, sustituyendo la opción de responsabilidad limitada por su valor 









d =          (16) 
                                                                                    
5. COMPARACIÓN DEL MODELO MONOPERIÓDICO CON EL MODELO 
PERPETUO: LA DECLARACIÓN DE QUIEBRA. 
En el modelo monoperiódico los accionistas declaran la quiebra si al final del período 
el valor del activo es inferior o igual al pago prometido a los acreedores. 
Es decir, los accionistas ejercitan la opción de responsabilidad limitada si en t=1: 
   A1 £  DN . (1+r)       ( )17  






























































Mientras que en el modelo perpetuo los accionistas declaran la quiebra en aquel 
momento, coincidente o no con el final del período, en que el activo se sitúa en un valor 
inferior o igual al siguiente: 
 









A         ( )18  
Según el modelo perpetuo, puede darse el caso de que la declaración de quiebra se 
produzca antes de finalizar el ejercicio, circunstancia no recogida en el modelo 
monoperiódico de opción europea. 
Supongamos que la quiebra no se ha producido antes de final de ejercicio y 
comparemos ambos modelos en este momento. Para facilitar esta comparación introducimos 
la hipótesis de que el pago de los intereses del modelo perpetuo se ha aplazado hasta el final 
del período, con lo que la deuda nominal en este momento es: 
 
   DN1 = DN (1+r)       ( )19  
Por tanto, teniendo en cuenta esta hipótesis, según el modelo perpetuo se declarará la 
quiebra si el valor de activo resulta igual o menor a: 
 





       ( )20  
importe que, teniendo en cuenta el signo positivo del coeficiente g, resulta inferior al valor del 
activo para el que se declara la quiebra en el modelo monoperiódico: 





      ( )21  
Se observa, a continuación, que la diferencia entre ambos valores es exactamente el 
valor de la opción de responsabilidad limitada perpetua en caso de quiebra, teniendo en cuenta 
la hipótesis de aplazamiento del pago de intereses que acabamos de introducir: 
 




















Puede concluirse a partir de aquí que el carácter perpetuo de la opción de responsabilidad 
limitada es un estímulo para la continuidad de la empresa. 
 
6. OPCIÓN DE RESPONSABILIDAD LIMITADA, OPCIÓN DE ABANDONAR Y 
RENTABILIDAD EXIGIDA EN UN HORIZONTE PERPETUO 
6.1 La opción de abandonar: concepto y valoración 
Como hemos visto, la opción de responsabilidad limitada conduce a relacionar el valor 
de mercado del activo, es decir, el valor del activo en funcionamiento con la cifra de 
endeudamiento. No debemos, sin embargo, olvidar que el activo tiene asimismo un valor de 
liquidación que consiste en la cifra que puede obtenerse vendiendo en el mercado los 
elementos que integran el activo. La incidencia del valor de liquidación del activo en la 
opción de responsabilidad limitada y, por ende, en el coste del endeudamiento puede 
introducirse por medio de la opción de abandonar. 
Entendemos por opción de abandonar la capacidad que tienen los accionistas para 
decidir el cese de las actividades de la empresa y vender los elementos de su activo en el 
mercado para proceder con su importe a liquidar las deudas y distribuir a continuación el 
remanente. 
Suponiendo que el valor de liquidación se mantiene constante a lo largo del tiempo, la 
opción de abandonar puede concebirse como una opción de venta americana perpetua cuyo 
activo subyacente es el activo de la empresa y cuyo precio de ejercicio es el valor de 
liquidación. 
Esta opción puede valorarse mediante la fórmula de Merton que anteriormente hemos 
aplicado a la opción de responsabilidad limitada. Designando el valor de liquidación por VL, 
podemos escribir: 
























      ( )23  
 
Denominando v a la relación entre el valor de liquidación y el valor del activo y, 
multiplicando y dividiendo la anterior expresión por el valor del activo,  y normalizando para 





























6.2 La opción de abandonar en la empresa financiada exclusivamente con fondos 
propios 
Consideramos en primer lugar el caso en que la empresa se financia exclusivamente 
con fondos propios. Aplicando nuevamente los resultados de Merton, obtenemos A** como 
valor máximo del activo de la empresa que justifica el ejercicio de la opción de abandonar: 
 
  
Siendo el valor de la opción de abandonar en este caso: 




* VLOA        (26) 
A partir de estas ecuaciones (25) y (26), se demuestra que en caso de ejercicio de la 
opción de abandonar, es decir, cuando A = A** y OA = OA*, el valor de liquidación coincide 
con la suma del valor de mercado del activo y el valor de esta opción. 
 
    VL* = A** + OA*      ( )27  
La posición de los accionistas, se concreta en: 
1) ser propietarios del activo; y 
2) ser propietarios de una opción de venta perpetua que recoge la posibilidad de 
abandonar la empresa (opción de abandonar). 
Los accionistas se pueden hallar en una de las tres siguientes situaciones: 
(I) Valor real del activo de la empresa superior al valor del activo que 
justifica el ejercicio de la opción de abandonar: At > A** 
(II) Valor real del activo de la empresa igual al valor del activo que justifica el 
ejercicio de la opción de abandonar: At = A** 
(III) Valor real del activo de la empresa inferior al valor del activo que justifica 

















Los resultados que se obtienen en cada escenario están expuestos en el cuadro nº7. 
 
CUADRO Nº7: VALOR DE LAS ACCIONES 
 
            (I)              (II)             (III)  
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En la situación (I) la empresa sigue en funcionamiento. Los accionistas no ejercitan su 
opción de venta, mantienen su posición, es decir, son propietarios del activo y de la opción de 
abandonar.  
En la situación (II), los accionistas deciden que es más rentable vender los elementos 
del activos en el mercado que seguir en funcionamiento. Es decir, ejercitan la opción de 
abandonar, venden el activo y reciben el valor de liquidación. 
La situación (III) nunca debería darse en un contexto de eficiencia, puesto que la 
opción de abandonar ya se habrá ejercido en la situación (II).  
 
6.3 Opción de responsabilidad limitada y opción de abandonar 
Consideramos, en este punto, el caso en que la empresa se financia con fondos propios 
y endeudamiento. La opción de abandonar forma parte de la opción de responsabilidad 
limitada, es decir, el derecho de responsabilidad limitada de los accionistas consiste en una 
opción de venta americana de horizonte perpetuo con un activo subyacente formado por la 
suma del activo de la empresa y la opción de abandonar, pues ambos pasaran a ser propiedad 
de los acreedores si los accionistas ejercitan su derecho de responsabilidad limitada. El precio 
de ejercicio continúa siendo igual al pago prometido a los acreedores. 
Podemos hallarnos en dos de las siguientes situaciones: 
(I) VALOR DE LIQUIDACIÓN SUPERIOR AL VALOR DE LA DEUDA  
(VL > DN). 
Si el valor de liquidación es superior al valor de la deuda nominal, entonces el valor 




justifica la quiebra. Es decir, los accionistas ejercitarán la opción de abandonar antes de que se 
llegue a la situación de quiebra. 
La cifra que los accionistas obtienen por la venta del activo en el mercado es superior 
al valor de la deuda nominal. Se trata de una situación con endeudamiento sin riesgo, pues 
vendiendo los activos puede obtenerse la cifra necesaria para pagar las deudas. Recuérdese 
que, en este modelo, el pago de intereses es constante. 
Como consecuencia del endeudamiento sin riesgo, el valor de la opción de 
responsabilidad limitada es igual a cero (ORL=0).  
Dentro de este escenario, los accionistas a su vez se pueden hallar en una de estas tres 
situaciones: 
(I) Valor real del activo superior al valor del activo que justifica el ejercicio de la 
opción de abandonar.(At > A**) 
(II) Valor real del activo igual al valor del activo que justifica el ejercicio de la 
opción de abandonar. (At = A**) 
(III) Valor real del activo inferior al valor del activo que justifica el ejercicio de la 
opción de abandonar. (At < A**) 
En el cuadro nº8, observamos el valor de las acciones en los tres casos que acabamos 
de señalar. 
 
CUADRO Nº 8: VALOR DE LAS ACCIONES DE UNA EMPRESA 
ENDEUDADA CON OPCIÓN DE ABANDONAR (VL>DN) 
 
           (I)              (II)            (III)  
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Si At > A**,  situación donde la empresa sigue una evolución normal, los accionistas 
continúan asumiendo el pago de los intereses de la deuda, mantienen la propiedad del activo y 




Si At  = A**, los accionistas ejercitan la opción de abandonar, venden los activos, 
pagan la deuda y perciben el resto. 
La situación III nunca se dará en un contexto eficiente, ya que se habrá ejercitado la 
opción de abandonar cuando el valor del activo sea máximo (situación II). 
En cualquiera de las tres situaciones, se puede comprobar que los acreedores no se ven 
perjudicados. En la primera de ellas continúan cobrando los intereses de la deuda perpetua, 
mientras que en la segunda y tercera recuperan el principal. 
 
(II) VALOR DE LIQUIDACIÓN INFERIOR AL VALOR DE LA DEUDA 
(VL < DN). 
En este caso, sí tenemos un endeudamiento con riesgo, ya que, si se produce una 
situación de quiebra, el importe de la venta del activo es inferior al valor de la deuda nominal. 
Si el valor de liquidación es inferior a la deuda nominal (VL<DN), entonces el valor del 
activo que induce la declaración de quiebra es superior al valor del activo que induce la 
liquidación (A*>A**). Se llega antes a la quiebra que al ejercicio de la opción de abandonar. 
O expresado de otra manera, se declara la quiebra y los acreedores reciben la opción de 
abandonar junto con el activo. 
La posición de los  accionistas es la siguiente: 
1) poseen el activo y la opción de abandonar; 
2) deben pagar la deuda nominal (que se concreta en el pago de intereses por el carácter 
perpetuo de la deuda); y 
3) poseen la opción de responsabilidad limitada. 
Se pueden hallar ante una de las tres siguientes situaciones, cuyos resultados se reflejan en 
los cuadros nº 9 y nº10: 
(I) Valor real del activo más la opción de abandonar superior al valor máximo 
del activo para que la empresa se declare en quiebra (At > A*). 
(II) Valor real del activo más la opción de abandonar igual al valor máximo del 
activo para que la empresa se declare en quiebra (At = A*). 
(III) Valor real del activo más la opción de abandonar inferior al valor máximo 










CUADRO Nº 9: VALOR DE LAS ACCIONES DE UNA EMPRESA 
ENDEUDADA CON OPCIÓN DE ABANDONAR. 
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En la situación primera los accionistas poseen el activo, continúan pagando los 
intereses de la deuda perpetua y poseen la opción de responsabilidad limitada con opción de 
abandonar. 
En esta segunda situación se declara la quiebra, y el valor de la acción es cero. Los 
accionistas ejercitan la opción de responsabilidad limitada y los acreedores reciben la opción 
de abandonar junto con el activo. 
  La situación tercera carece de sentido en un contexto eficiente. 
 
 CUADRO Nº 10: VALOR DE LAS DEUDAS 
 
















DNOAA tt  
DEUDA DN DN DN 
ORL (posición de 
venta) 








At + OAt-DN 







= At + OAt 
At + OAt 
 
En el cuadro nº 10 se refleja el valor que obtienen los acreedores cuando se declara la 
quiebra, At = A*. Los accionistas ejercitan la opción de responsabilidad limitada y la opción 
de abandonar queda absorbida por ésta. Los acreedores reciben el activo y la opción de 





6.4 Valor de la opción de responsabilidad limitada con opción de abandonar  
El valor de la opción de responsabilidad limitada con opción de abandonar, se obtiene 
aplicando el lema de Ito al nuevo valor del activo, formado ahora por el valor de las 
inversiones (A) más el valor de la opción de abandonar. El valor de la desviación típica de 
este activo es: 
 

















1       ( )28  
 El valor de la opción de responsabilidad limitada con opción de abandonar: 
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=       (ya recogida en la ecuación (2))
     
s = desviación típica de la rentabilidad del activo 
sˆ  =   desviación típica de la rentabilidad del activo con la opción de abandonar. 
 
Multiplicando y dividiendo por el valor del activo, y normalizando para A = 1, resulta: 































































El desarrollo completo de esta expresión conduce a la siguiente fórmula: 
 
 
            (32) 
6.5 Comportamiento de la función de la opción de responsabilidad limitada con opción 
de abandonar 
Las derivadas de la opción de responsabilidad limitada con opción de abandonar, al 
igual que las derivadas de la opción de responsabilidad limitada, presentan los signos 
habituales de las derivadas de las opciones de venta: 
 
· Signo negativo de la derivada respecto al activo subyacente. 
· Signo positivo de la derivada respecto a la volatilidad. 
· Signo negativo de la derivada respecto a la tasa de interés. 
· Signo positivo de la derivada respecto al precio de ejercicio, en este caso la 
cifra de endeudamiento. Cuando operamos con la relación de 
endeudamiento (cociente entre la cifra de endeudamiento y el valor del 
activo subyacente), la derivada respecto a este cociente presenta signo 
negativo. 
Además, en el caso de la opción de responsabilidad limitada con opción de abandonar, 
tenemos una derivada de signo negativo con respecto a la relación entre el valor de 
liquidación de la empresa y el valor del activo. 
Los signos de estas derivadas quedan reflejados en los gráficos que se presentan a 




responsabilidad limitada con opción de abandonar, cuando no actúan como variable 
independiente, dándoles los siguientes valores: 
 




















6.6 El coste del endeudamiento cuando existe opción de responsabilidad limitada y 
opción de abandonar. 
Cuando existe opción de responsabilidad limitada y opción de abandonar, el coste del 
endeudamiento queda afectado de la siguiente forma: 
(I) Valor de liquidación superior al valor de las deudas (VL>DN). 
  Se trata de un endeudamiento sin riesgo y, como consecuencia, el coste es igual al tipo 
de interés libre de riesgo. 
k = r           (33) 
 
 
(II) Valor de liquidación inferior al valor de las deudas (VL<DN).  
Por las razones indicadas en el apartado 4.1 la expresión del coste del endeudamiento 
es: 
    k· (DN-ORL con OA) = r· DN    (34) 
donde hay, ahora, que tener en cuenta que la opción de responsabilidad limitada engloba la 
opción de abandonar. 
Por tanto: 
 




=                                (35) 
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            (37) 
 
6.7 Comportamiento de la función del coste de la financiación ajena. 
Las derivadas de la función del coste de la financiación ajena cuando existe opción de 
responsabilidad limitada con opción de abandonar en relación a las variables que determinan 
el valor de la opción, incluyendo el activo subyacente (activo de la empresa), la volatilidad y 
la cifra de endeudamiento, presentan idéntico signo al de las correspondientes derivadas de la 
opción de responsabilidad limitada con opción de abandonar, lo cual no resulta nada 
sorprendente teniendo en cuenta el signo positivo de la derivada de la función del coste de la 
financiación ajena en relación a la opción de responsabilidad limitada. Tenemos, pues, los 
siguientes signos de las derivadas: 
 
· Signo negativo de la derivada respecto al activo subyacente. 
· Signo positivo de la derivada respecto a la volatilidad. 
· Signo positivo de la derivada respecto al precio de ejercicio, en este caso la 
cifra de endeudamiento. Cuando operamos con la relación de 
endeudamiento (cociente entre la cifra de endeudamiento y el valor del 
activo subyacente), la derivada respecto a este cociente presenta signo 
negativo. 
· Por el contrario, la derivada del coste de la financiación con respecto a la 
tasa de interés presenta, como era lógico esperar, signo positivo, pues su 
efecto como coste directo domina sobre su efecto en la opción de 
responsabilidad limitada. 
Además, en el caso de la opción de responsabilidad limitada con opción de abandonar, 
tenemos una derivada de signo negativo con respecto a la relación entre el valor de 




Los signos de estas derivadas quedan reflejados en los gráficos que se presentan a 
continuación, para cuya construcción se han parametrizado las variables de la opción de 
responsabilidad limitada con opción de abandonar, cuando no actúan como variable 
independiente, dándoles los siguientes valores: 
 
















7. OTRAS EXTENSIONES DEL TRABAJO 
El modelo presentado en este documento puede tomarse como base para un análisis 
del coste de capital que integre el riesgo, la tasa de interés y la opción de abandonar en un 
marco en el que estos parámetros no son constantes por una parte y, por otra, el horizonte de 
la financiación empresarial es finito. 
El modelo aquí presentado, como se ha visto, es de parámetros constantes, lo cual 
limita su operatividad más allá de un contexto financiero estático. Sin embargo, el horizonte 
perpetuo es en sí mismo una limitación de orden menor, pues aunque las empresas no gozan 
de proyectos concretos de financiación ajena a un horizonte perpetuo, el conjunto de la 
financiación ajena a lo largo de la vida de la empresa puede considerarse permanente pues 
unos proyectos de financiación sustituyen a otros. Basándonos en estas premisas, procedemos 
a adaptar  el modelo a una realidad cambiante mediante las dos extensiones que a 
continuación se exponen. 
En primer lugar, presentamos una primera extensión del modelo en el que, 
manteniéndose el horizonte perpetuo, los parámetros que determinan el coste del 
endeudamiento pasan a ser variables, de modo que el coste de capital varía en cada período en 
función de los valores de las variables que lo determinan. Conseguimos así determinar el que 
podemos llamar coste básico conjunto de la financiación ajena que, sin estar referido a una 
fuente de financiación específica, determina la que debería ser la rentabilidad exigida por el 
conjunto de ellas teniendo en cuenta el horizonte ilimitado de la vida de la empresa.  
 En consecuencia, se propone un modelo de coste variable del endeudamiento que 
incorpora tanto las variaciones del interés libre de riesgo como las variaciones del valor de la 
opción de responsabilidad limitada. Como paso previo a la elaboración de esta extensión del 
modelo, demostramos bajo la hipótesis de que no existen oportunidades de arbitraje, la 
condición de equivalencia entre la renta que genera el modelo de coste fijo y la renta que 
genera el modelo de coste variable. A continuación, presentamos el modelo de coste variable 
en dos versiones: 
· modelo de coste variable puro, en el que se trata la variabilidad del tipo de interés 
como swaps sobre tipos de interés y la variabilidad de la opción de responsabilidad 
limitada como la diferencia de la opción de responsabilidad limitada del período y 
la opción de responsabilidad limitada del período anterior. Este modelo presenta 
grandes variaciones en el coste de la financiación, que pueden no obstante 
suavizarse mediante la segunda versión del modelo. 
· Modelo de coste variable atenuado, en el que se sigue tratando la variabilidad del 




de responsabilidad limitada se trata como contratos forward sobre el valor de la 
opción de responsabilidad limitada. 
El propósito de la segunda extensión consiste en elaborar un modelo que permita 
determinar la rentabilidad exigida por la financiación ajena en un horizonte finito. El modelo 
de horizonte finito parte del anterior, es decir, del modelo de horizonte perpetuo e introduce 
las limitaciones del horizonte mediante la aplicación de opciones de barrera. 
 
8.CONCLUSIONES 
Las conclusiones a las que se llega en este trabajo las podemos sintetizar en los siguientes 
puntos:  
1. El modelo monoperiódico de Black y Scholes que interpreta las acciones de una 
empresa endeudada como una opción de compra europea sobre su activo con un 
precio de ejercicio igual al pago prometido a los acreedores y que, además, permite 
calcular el valor de la opción de responsabilidad limitada y su efecto sobre el coste del 
endeudamiento igualmente en un horizonte monoperiódico puede ampliarse para 
superar las limitaciones propias de este horizonte monoperiódico. 
2. La ampliación que hemos propuesto del modelo de Black y Scholes a un horizonte 
perpetuo nos permite afirmar que: 
(a) La opción de responsabilidad limitada de los accionistas se puede considerar 
una opción de venta americana de horizonte perpetuo sobre el activo de la 
empresa con un precio de ejercicio igual al pago prometido a los acreedores. 
(b) Las acciones de una empresa endeudada se pueden interpretar como una 
opción de compra europea perpetua sobre el activo con una barrera inferior de 
salida, igual al valor máximo del activo en el que se declara la quiebra y una 
compensación igual al valor de la deuda. 
3. A partir de las opciones anteriores hemos deducido una expresión que permite calcular 
el coste de la financiación ajena con incorporación explícita del coste de la limitación 
de responsabilidad. 
4. El modelo monoperiódico sitúa la quiebra de la empresa en un valor del activo 
superior al del modelo perpetuo. La diferencia es exactamente el valor de la opción de 
responsabilidad limitada en ese momento. 
5. La incidencia del valor de liquidación del activo en la opción de responsabilidad 
limitada y, por ende, en el coste del endeudamiento se introduce por medio de la 




6. La opción de abandonar forma parte de la opción de responsabilidad limitada, es decir, 
el derecho de responsabilidad limitada de los accionistas consiste en una opción de 
venta americana de horizonte perpetuo con un activo subyacente formado por la suma 
del activo de la empresa y la opción de abandonar, pues ambos pasan a ser propiedad 
de los acreedores si los accionistas ejercitan su derecho de responsabilidad limitada. El 
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